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I
摘 要
中国上市公司建立政治关联的现象比较普遍，政治战略的运用得到了高管们的
重视。建立政治关联的主要目的在于获取政府补贴、税收优惠等稀缺资源，通过资
源效应来跨越限制企业发展的障碍。同没有政治关联的企业相比，具有政治关联的
企业其投资支出是否会增加？是什么在政治关联与投资支出之间发挥了中介作用？
货币政策是常用的宏观调控手段之一，其作用效果最终要体现在微观主体上。上市
公司如何依据货币政策信号制定投资方案，能否根据政策调整方向进行改变？货币
政策对投资活动调控的有效性是否会受到企业政治关联的影响？基于上述问题得出
了论文的主题：货币政策、政治关联与投资有着密切的联系。在经济转型的背景下，
以微观主体为对象展开研究，有一定的现实意义和理论价值。
论文以 2009-2015 年 2308 家上市公司为样本，从货币政策的松紧程度出发，来
探究政治关联和投资支出之间的关系，以及政治关联对信贷渠道的影响。结果显示：
上市公司可以借助政治关联获得融资便利，进而提高投资支出水平。用不同指标衡
量的政治关联对投资的正向作用都很显著，其中，高管政治关系对投资规模的提升
最为明显。信贷融资在政治关联与投资之间具有部分中介效应，即政治关联对投资
作用的一部分是通过增加融资额实现的。在银行主导信贷资源配置的模式下，货币
政策对企业投资的传导机制基本有效。但由于政治关联的存在，使得上市公司对信
贷冲击不敏感。企业政治关联降低了投资规模对货币政策反应的灵敏度，高管政治
关系对反应灵敏度的影响最显著。最后，针对政治关联的成本效应、市场机制、企
业治理三方面，提出了建议。
关键词：政治关联；企业投资；货币政策厦
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Abstract
III
Abstract
It is common for Chinese listed companies to establish a political association,
executives attach great importance to the use of political strategy. The main purpose of
establishing political connections is to obtain scarce resources such as government
subsidies and tax incentives, and then through resource effects to cross the barriers to the
development of enterprises. Is there an increase in investment spending for enterprises
with political connections compared with those with no political connections? And what is
the mediating role between political connections and investment spending? Monetary
policy is one of the commonly used macro-control means, its effect will eventually be
reflected in the micro-subject. How can listed companies develop investment plans based
on monetary policy signals and can they change according to the direction of policy
adjustment? Will the effectiveness of monetary policy regulation of investment activities
be affected by enterprise political connections? Based on the above problems, the paper
draws the following conclusions: there is a close relationship among monetary policy,
political connections and investment. Under the background of economic transformation,
it has some practical significance and theoretical value.
Based on the 2308 listed companies from 2009 to 2015, this paper explores the
relationship between political connection and investment expenditure, and the influence of
political connection on credit channel from the degree of monetary policy. The results
show that: the listed companies can obtain financing facilities through political
connections, thus increasing the level of investment expenditure. The positive correlation
of political connections on investment with different indicators is significant, among them,
the executives of political relations to enhance the scale of investment is the most obvious.
Credit financing has a partial mediating effect between political relevance and investment,
that is, the part of political connection to the investment is achieved by increasing the
amount of financing. Under the mode of bank leading credit resource allocation, monetary
policy is basically effective in the transmission mechanism of firm investment. However,
due to the existence of political connections, the listed companies are not sensitive to
credit shocks, the influence of executive political relations on the sensitivity of response is
most significant. Finally, the paper puts forward some suggestions on the cost effect of
political connection, market mechanism and enterprise governance.
Keywords: Political Connection; Firm Investment; Monetary Policy
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第一章 绪论
第一节 研究背景和意义
一、研究背景
长期以来，许多企业都与政府建立了各种形式的紧密联系，不仅在欧美、日本
等发达国家和地区，而且在许多发展中国家如俄罗斯、巴西、泰国等，企业的政治
关联是一种十分常见的现象。研究发现，政治关联的影响具有双面性：一方面政治
关联能够为企业带来融资便利、政府补贴、税收优惠等诸多好处，有助于提高企业
的投资效率；但另一方面，政治关联同时也会加重企业的负担、致使企业更容易被
政府掠夺，对企业价值产生负面影响，导致企业的非效率投资。
改革开放至今，中国经济取得了飞速发展，为企业的成长提供了良好的外部环
境。近年来，随着经济改革的进一步深化，上市公司表现活跃，越来越多的中国企
业家积极参政议政，建立政治关联的现象非常突出。调查显示，中国企业家在处理
与政府及官员的关系上所花费的时间和精力占到近六成。目前，中国的资源配置体
系尚未形成完全以市场为主导，在一些关键资源的分配上，企业的政治身份是资源
配置首要考虑的因素。例如，部分民营企业长期处于资源分配次序的末端，严重制
约了企业资源的获取，使企业发展陷入困境。因此，企业家们踊跃建立政治关联，
其目的在于凭借政治关联的经济效应打破资源分配的制度局限，以期获得企业发展
的重要资源。
2008 年爆发的全球金融危机对我国经济造成了一定的冲击，其中制造业行业受
到影响尤为突出。研究表明，这场金融危机对企业的影响主要体现在两个方面：一
方面，对资本市场的现金流产生冲击，市场信心在经过经济危机的洗礼后，岌岌可
危，企业的外部融资尤为艰难，企业的投资机会与投资资金锐减。另一方面，对产
品市场的销售产生冲击，相关数据表明，受此次金融危机影响，我国出口在 2008 年
11 月首次出现负增长，最高达到了-26.4%。很多出口企业开始把产品销往国内，使
得国内市场产品供大于求，造成产品价格下跌，利润总额下降，部分企业停产甚至
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倒闭。为应对此次金融危机，2008 年 11 月中国政府推出了进一步扩大内需、促进经
济平稳较快增长的十项措施，即“四万亿计划”，采取了一系列积极的财政政策同时
采取了适度宽松的货币政策。2011 年以后，经济运行回到正常轨道，货币政策调整
为“稳健”的货币政策，直至 2015 年，一直保持稳健的货币政策。值得注意的是，货
币政策作为宏观调控手段之一，最终的目的是作用于微观企业，通过改变融资成本
和融资规模的方式，影响企业的投资与生产。
那么，在这种宏观背景下，政治关联如何影响企业的投资行为？对国有与非国
有企业的影响是否存在差异？政治关联是否会影响微观企业投资活动的有效性？是
什么在政治关联与投资效率之间起到了中介作用？基于上述问题本文提出了研究的
主题，即货币政策、政治关联和投资有密切关系。
二、研究意义
中国的商品市场已经逐渐开放，但另一方面，改革相对滞后的要素市场，资源
的配置仍然由国家主导。在这种混合经济体制下，政治关联对企业的投资活动有着
深远的影响。为了建立这种政治关联，获取企业发展的重要资源，中国企业家每每
要花费大量的时间和精力。因此，基于中国经济转型的大前提下，研究中国企业建
立政治关联这一现象具有一定的现实意义。对于企业投资行为的相关问题，国内外
学者有着大量的研究。其中，造成企业非效率投资的原因有以下几点：委托代理问
题（包括股东与经理人的委托代理问题以及大股东与中小股东的委托代理问题）、
政府干预、融资约束、自由现金流假说等。目前，大多数的研究都表明，认为政治
关联在某种程度上对企业的投资不足起到了缓解作用。因此，在当前的经济环境下，
研究政治关联对企业投资行为的影响是具有理论价值与学术意义的。
在货币政策方面，现有的研究大多是关于货币政策对物价水平、实际产出等宏
观经济指标的影响以及作用效果，而货币政策真正作用于实际产出，还要通过调控
投资得以实现。上市公司怎么根据货币政策释放的信号制定其投融资方案，能否依
据政策的调节方向进行改变？即货币政策是否能有效地传导到企业？对于这类问题
的探讨都是具有理论与实际意义的。在大多数经济转型的国家中，企业利用政治关
联获取银行贷款已经成为一种有效途径。企业的政治关联在某种程度上使企业的融
资环境发生了的改变，造成企业在面临货币政策调整时，不同企业的融资约束敏感
度不同。文章基于货币政策的变动，研究政治关联与企业投资的内在关系，以便更
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深刻地理解宏观政策最终如何作用于微观企业。金融危机导致市场失灵，大量企业
的经营举步维艰，政府为维持经济的稳定发展，加强干预，政治关联的地位突显。
因此，研究政治关系对企业投资的作用具有一定的意义。
文章基于宏观经济环境下的货币政策，分析上市公司的政治关联现象对公司投
资行为的影响。研究具有以下两点意义：①尽管已有的研究结果表明政治关联造成
了企业过度投资的加剧，同时政治关联也会加重企业的政策性负担、使企业更容易
被政府掠夺，对企业价值产生负面影响，导致企业的非效率投资。但是政治关联实
实在在的为企业带来了许多优势资源。文章把政治关联对企业投资的作用放置在金
融危机爆发后以及政府干预市场的情境下，验证了政治关联可以促进投资支出、解
决投资不足问题，拓展了政治关联对投资行为的影响研究。②国际金融危机爆发以
来，中国政府针对市场失灵采取的一系列措施受到争议。部分学者认为政府干预会
导致投资过热，有的学者对政府支出的挤出效应表示担忧。论文运用上市公司的数
据，检验了在不同货币政策下政治关联对投资支出的作用，从微观层面验证了货币
传导机制的有效性，有一定的实用意义。
第二节 研究内容与方法
一、研究内容和结构安排
随着经济全球化程度的进一步加深，金融危机已对各个国家的经济发展造成了
更加深远的影响。为应对金融危机，各国政府积极运用货币政策，调结构、稳增长、
促发展。但是，频繁地进行货币政策调控，会使经济环境的不确定性加剧。在这种
政策前提下，有政治关联的企业和无政治关联的企业相比，前者更易于获得更长期
限的银行贷款。尤其是在经济转型的地区，企业得到的融资机会对政治关联的依赖
性较强。政治关联就是通过作用于融资环境与信用条件来影响上市公司投资。作为
宏观调控的重要方面，货币政策不仅影响着实体经济的发展，也是微观企业决策所
面临的重要经济环境。从上市公司高管的个体背景入手，分析当政府与上市公司以
政治联系的方式关联起来的时候，上市公司的投资行为对货币政策的反应是否和预
期相一致。论文共分为六章，每章的主要内容如下。
第一章绪论。结合我国宏观货币政策下政府对市场进行干预的背景，阐述了国
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